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内容提要: 本文采用 1996 － 2009 年上市的 899 只新股为样本检验了投资者参与程度与新股市场表现之间的关
系，发现新股上市首日收益率和投资者参与程度正相关，与基于 Rock( 1986 ) 和 Welch( 1992 ) 的理性参与模型，基于
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A Behavioral Explanation for IPO Anomalies in China
Shen Zhe
Abstract: We examine the association between investor participation and the market performance of IPOs issued during
the 1996 － 2009 period． We find that a positive relation between investor participation and initial return，consistent with the
rational participation hypothesis due to Rock ( 1986 ) and Welch ( 1992 ) ，the liquidity participation hypothesis due to Ellul
and Pagano ( 2006 ) ，and the price bubble hypothesis due to Miller ( 1977 ) ． However，further analysis reveals a negative
relation between the long-term performance and initial return，which is only consistent with the price bubble hypothesis．
Our findings suggest that the initial return on the first day of trading is unlikely to be driven by firm underpricing new issues
but more likely to be a reflection of investor overreaction in the short term，corrected gradually over a long horizon．
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一、问题的提出




和吴世农( 2000 ) ［1］、韩 德 宗 和 陈 静 ( 2001 ) ［2］、王 美
今和张 松 ( 2001 ) ［3］、沈 艺 峰 和 陈 雪 颖 ( 2002 ) ［4］、
Chan 等( 2004 ) ［5］、杨 丹 和 林 茂 ( 2006 ) ［6］ 等。当 我
们比较新股在美国和中国的定价和发行过程时，注
意到“新股 短 期 均 衡 价 格 反 映 了 新 股 真 实 价 值”这
一前提性假设在中国似乎不成立: 美国承销商对新
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投资者参与假说、基于非理性投资者参与的价格泡














































































是为了吸 引 更 多 的 投 资 者，稍 有 不 同 的 是 在 Rock
( 1986 ) ［7］的模型中，折价吸引的仅仅是不知情投资
者的参与，而在 Welch( 1992 ) ［8］的模型中，折价最先
吸引的是所谓知情投资者的参与，通过知情投资者





第 二 种 有 关 投 资 者 参 与 的 理 论 来 自 Miller














流动性，以 Ellul 和 Pagano ( 2006 ) ［10］ 为代表。根 据
资产定价的研究，投资者偏好流动性强的股票，如果
要吸引投资者持有流动性比较差的股票必须支付一













化模型预测 新 股 市 场 表 现 和 投 资 者 参 与 之 间 的 关
系。我们首先 定 义 新 股 发 行 价 格 p0 和 新 股 上 市 首
日价格 p1 :
p0 = p2 ( 1 － x1 ) ( 1 )
p1 = p2 ( 1 + x2 ) ( 2 )
其中，p2 代表新股基本面价值; x1 代表发行公司
折价发行新股的程度，根据现有的新股异常现象的
研究，新股上市首日收益率大多数都被理解成发行
公司有意进行的折价行为，因此我们有 0 ＜ x1 ＜ 1，x1




制了其 他 影 响 投 资 者 参 与 的 因 素 时，投 资 者 参 与






= fx1 ' ＞ 0 ( 3 )




















= fliquid ' = 0 ( 5 )
根据 Miller( 1977 ) ［9］ 模 型，由 于 卖 空 限 制 的 存
在，新股上市后的短期均衡价格将由乐观的投资者







= hInvPar ' ＞ 0 ( 6 )





－ 1 － rm =
p2 ( 1 + x2 )
p2 ( 1 － x1 )
－ 1 － rm
=
( 1 + x2 )
( 1 － x1 )




－ 1 － rm ' =
p2
p2 ( 1 + x2 )
－ 1 － rm '
= 1
( 1 + x2 )
－ 1 － rm ' ( 8 )
其中 rm 和 rm '分别代表的是作为参考基准的同
期市场收益率。







的所有信息，即 x2 = 0，于是有:
InvPar




( 1 － x1 )






( 1 － x1 )
2
= fx1 ' ( 1 － x1 )
2 ＞ 0 ( 9 )
BHAR




( 1 + x2 )
－ 1 － rm( )'
InvPar x2 = 0
= 0 ( 10 )
式( 9 ) 和式( 10 ) 共同构成了我们对理性参与假
说的两个可以进行实证检验的预测:
假说 1a: 其 他 因 素 相 同 的 情 况 下，新 股 上 市 首
日收益率和投资者参与程度正相关;
假说 1b: 其他 因 素 相 同 的 情 况 下，新 股 长 期 市
场表现和投资者参与程度无关。
类似地，如果价格泡沫假说可以单独解释新股







InvPar x1 = 0
= IR
InvPar x1 = 0
=
( ( 1 + x2 ) － 1 － rm )
InvPar
= hInvPar ' ＞ 0 ( 11 )
dBHAR
dInvPar x1 = 0
= － 1
( 1 + x2 )
2 hInvPar ' ＜ 0 ( 12 )
式( 11 ) 和式 ( 12 ) 共 同 构 成 了 我 们 对 价 格 泡 沫
假设的两个预测:
假说 2a: 其 他 因 素 相 同 的 情 况 下，新 股 上 市 首
日收益率和投资者参与程度正相关;










( 1 + x2 )
( 1 － x1 )
－ 1 － r( )m
InvPar
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－ 1
fx1 '
( 1 － x1 )
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= 1
hInvPar ' ( 1 － x1 ) － ( 1 + x2 )
－ 1
fx1 '
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( 1 + x2 )






我们对流动性假说的预测主要是基于式 ( 5 ) 和







假说 3a: 不 控 制 新 股 首 日 收 益 率 的 情 况 下，流
动性和投资者参与程度正相关; 在控制了新股首日
收益率后，流动性和投资者参与程度不相关;




系。当投资 者 参 与 完 全 是 因 为 对 折 价 的 理 性 反 应
时，即 x2 = 0，新 股 长 期 表 现 和 短 期 表 现 不 相 关; 当
投资参与部分由某些新股信息的过度反应导致时，
即 x2 ＞ 0，新股长期表现和短期表现负相关。
BHAR




( 1 + x2 )
－ 1 － rm( )'
IR x2 = 0
= 0 ( 16 )
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BHAR




( 1 + x2 )
－ 1 － rm( )'
IR x2 ＞ 0
= － 1












( 1 + x2 )
2
hInvPar '
hInvPar ' ( 1 － x1 ) － ( 1 + x2 )
－ 1
fx1 '
( 1 － x1 )
2
＜ 0 ( 17 )
三、研究设计
为了从实证上检验上述三个假说，我们搜集了
1996 － 2009 年在中国发行上市的 A 股样本。选 择




量包 括 新 股 申 购 人 数 ( Orders ) 、新 股 中 签 率
( ALLOCT ) 、发 行 规 模 ( IssueSize ) 、价 格 作 用 比
( PI) 、新股发行和上 市 之 间 的 时 间 间 隔 ( Timelag ) 、
国有股权 比 例 ( State ) 和 市 场 同 期 收 益 率 ( Market )
等。这些变量在许多文献中被认为是影响新股市场
表现的因素。我们特别感兴趣的是两个用来衡量投
资者参与程度 的 变 量，即 新 股 申 购 人 数 ( Orders ) 和













1 － wj +( )a ( 18 )
其中，wj代表某只新股的实际中签率，a 是给定










Pj，0[ ]－ 1 －
Pm，1




( 1 + rj，t ) －∏
36
t = 1
( 1 + rm，t ) ( 20 )
我们根据 Amihud( 2002 ) ［12］方法度量新股上市

















正相关( 0. 15 ) 、和 ALLOCT 负 相 关 ( － 0. 35 ) ，符 合
理性参与假说和价格泡沫假说对上市首日市场表现
和投资者 参 与 的 预 测。但 是 BHAR 和 Orders 负 相




和 Orders 负相关( － 0. 08 ) 、和 ALLOCT 也有微弱的
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表 1 投资者参与和新股上市首日收益率之间的关系
Orders ALLOCT IR
( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 ) ( 7 ) ( 8 ) ( 9 ) ( 10 ) ( 11 ) ( 12 )
IR 0. 27 0. 22 0. 27 0. 22 － 0. 11 － 0. 05 － 0. 10 － 0. 05
( 7. 91) ＊＊＊ ( 6. 83) ＊＊＊ ( 8. 15) ＊＊＊ ( 6. 92) ＊＊＊ ( － 6. 72) ＊＊＊ ( － 4. 47) ＊＊＊ ( － 6. 70) ＊＊＊ ( － 4. 61) ＊＊＊
Orders － 0. 19 － 0. 21 － 0. 21 － 0. 21 0. 23 0. 19 0. 11 0. 10
( － 8. 53) ＊＊＊ ( － 7. 78) ＊＊＊ ( － 8. 67) ＊＊＊ ( － 7. 64) ＊＊＊ ( 7. 27) ＊＊＊ ( 5. 82) ＊＊＊ ( 3. 37) ＊＊＊ ( 3. 01) ＊＊＊
ALLOCT － 0. 53 － 0. 39
( － 7. 72) ＊＊＊ ( － 5. 32) ＊＊＊
IssueSize 0. 27 0. 21 0. 26 0. 17 0. 07 0. 18 0. 08 0. 18 － 0. 31 － 0. 41 － 0. 25 － 0. 34
( 9. 73) ＊＊＊ ( 7. 46) ＊＊＊ ( 9. 09) ＊＊＊ ( 6. 03) ＊＊＊ ( 5. 38) ＊＊＊ ( 17. 48) ＊＊＊ ( 5. 29) ＊＊＊ ( 17. 81) ＊＊＊ ( － 11. 08) ＊＊＊ ( － 13. 16) ＊＊＊ ( － 9. 04) ＊＊＊ ( － 9. 58) ＊＊＊
PI( * 109) － 0. 01 － 0. 01 － 0. 01 － 0. 00 － 0. 00 － 0. 00 － 0. 00 － 0. 00 0. 01 0. 01 0. 01 0. 01
( － 2. 47) ＊＊ ( － 2. 06) ＊＊＊ ( － 2. 19) ＊＊ ( － 1. 92) * ( － 3. 29) ＊＊＊ ( － 1. 33) ( 3. 22) ＊＊ ( － 1. 35) ( 2. 85) ＊＊ ( 2. 40) ＊＊＊ ( 2. 25) ＊＊ ( 2. 37) ＊＊
TimeLag 0. 03 － 0. 09 0. 07 0. 04 － 0. 03 － 0. 01 0. 01 0. 00
( 0. 70) ( － 1. 50) ( 3. 77) ＊＊＊ ( 1. 84) * ( － 0. 37) ( － 0. 12) ( 0. 13) ( 0. 03)
State 0. 35 0. 32 0. 20 0. 01 － 0. 11 0. 02 0. 01 0. 03
( 4. 91) ＊＊＊ ( 4. 15) ＊＊＊ ( 6. 94) ＊＊＊ ( 0. 56) ( － 1. 44) ( 0. 32) ( 0. 08) ( 0. 39)
Year Dummies 无 有 无 有 无 有 无 有 无 有 无 有
Obs． 899 899 899 899 899 899 899 899 899 899 899 899
Adj R2 0. 10 0. 28 0. 13 0. 29 0. 28 0. 61 0. 34 0. 61 0. 15 0. 30 0. 20 0. 31
注: 括号内是根据 White( 1980 ) ［13］ 调整了 异 方 差 的 t 值，＊＊＊、＊＊和 * 分 别 表 示 在 1%、5% 和 10% 水 平 的 显 著 性; 回 归 过 程 中 采 用 的
Orders、IssueSize 和 Timelag 都是经过对数处理后的数值。
较高 的 新 股，投 资 者 参 与 程 度 也 比 较 高: ① 在 以
Orders 为因变量 的 模 型 ( 1 ) 、( 2 ) 、( 3 ) 和 ( 4 ) 中，IR
的系数全部都是显著大于零的，这和理性参与假说
的短期预测，即假说 1a 和假说 2a，是一致的。即使
控 制 了 新 股 发 行 和 上 市 之 间 的 时 间 间 隔
( TimeLag) 、国家股 权 比 例 ( State ) 以 及 不 同 年 份 的
影响，IR 和 Orders 之 间 的 关 系 仍 然 存 在; 在 以




资者数量 ( Orders ) 也 不 能 完 全 吸 收 这 种 负 相 关 关
系;② IR 和 ALLOCT 之 间 的 关 系 看 起 来 不 受 其 他
因素的影响，当我们试着控制这些因素，两者间的负
相关依旧存在; 在以 IR 为因变量的模型( 9 ) 、( 10 ) 、
( 11 ) 和( 12 ) 中，Order( ALLOCT) 的系数都是显著大
( 小) 于 零 的，无 论 是 否 控 制 和 年 份 相 关 的 固 定 效
应，这和价格泡沫假说的短期预测，即假说 2a 和假




2 的结果拒绝流动性假说，虽然模型( 4 ) 发现在控制
了 IR 的情况下，Orders 和 PI 负相关，和我们的假说
3a 不吻合，但是在模型( 8 ) 中，同样控制 IR 的影响，
当我们采用信息含量更多的 ALLOCT 来代表投资者
参与程度时，我 们 发 现 ALLOCT 和 PI 是 不 相 关 的。
我们认为投资者参与程度已经完全考虑了新股在预












投资者参与 程 度 比 较 高 的 新 股 长 期 表 现 明 显 比 较
差: 在以 Orders 作 为 衡 量 投 资 者 参 与 程 度 的 模 型
( 1 ) 和( 2 ) 中，在不控制 IR 的前提下，Orders 的系数
显著小于零，在控 制 了 IR 以 后，Orders 对 BHAR 的
解释能力虽 然 部 分 被 IR 吸 收 掉，但 还 是 显 著 小 于
零，这和理性参与假说以及流动性参与假说的长期
预测，即假 说 1b 和 假 说 3b，是 不 一 致 的。根 据 式
( 10 ) ，如果二 级 市 场 的 价 格 反 映 了 所 有 信 息，我 们
不应该在表 2 的模型( 1 ) 到模型( 4 ) 发现上市 后 的
市场表现 和 投 资 者 参 与 负 相 关; 根 据 式 ( 16 ) 的 分
析，我 们 也 不 应 该 在 表 2 的 模 型 ( 3 ) 和 ( 4 ) 发 现
BHAR 和 IR 负相 关。尽 管 这 些 实 证 结 果 不 符 合 理
性参与假说和流动性参与假说的长期预测，但是它
们和价格 泡 沫 假 说 的 长 期 预 期 却 是 相 符 的。在 以
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表 2 新股长期表现和投资者参与之间的关系
( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 ) ( 7 ) ( 8 )
IR － 0. 08 － 0. 15 － 0. 12 － 0. 17
( － 2. 89 ) ＊＊＊ ( － 4. 78 ) ＊＊＊ ( － 4. 08 ) ＊＊＊ ( － 5. 43 ) ＊＊＊
Orders － 0. 09 － 0. 09 － 0. 08 － 0. 06
( － 2. 98 ) ＊＊＊ ( － 2. 95 ) ＊＊＊ ( － 2. 63 ) ＊＊ ( － 1. 99 ) ＊＊
ALLOCT － 0. 09 0. 01 － 0. 19 － 0. 07
( － 1. 24 ) ( 0. 09 ) ( － 2. 58 ) ＊＊＊ ( － 0. 86 )
IssueSize － 0. 06 － 0. 13 － 0. 07 － 0. 13
( － 2. 13 ) ＊＊ ( － 3. 85 ) ＊＊＊ ( － 2. 12 ) ＊＊ ( － 3. 61 ) ＊＊＊
PI ( * 109 ) － 0. 01 － 0. 00 － 0. 00 － 0. 00
( － 1. 95 ) * ( － 1. 35 ) ( － 1. 91 ) * ( － 1. 19 )
ΔPI ( * 109 ) － 0. 01 － 0. 01 － 0. 01 － 0. 01
( － 3. 68 ) ＊＊＊ ( － 3. 60 ) ＊＊＊ ( － 3. 36 ) ＊＊＊ ( － 3. 30 ) ＊＊＊
Market － 0. 31 － 0. 38 － 0. 32 － 0. 39
( － 3. 28 ) ＊＊＊ ( － 4. 04 ) ＊＊＊ ( － 3. 22 ) ＊＊＊ ( － 3. 90 ) ＊＊＊
TimeLag 0. 06 0. 06 0. 07 0. 07
( 1. 18 ) ( 1. 18 ) ( 1. 34 ) ( 1. 38 )
State 0. 15 0. 15 0. 12 0. 12
( 1. 66 ) * ( 1. 66 ) * ( 1. 31 ) ( 1. 39 )
Year Dummies 有 有 有 有 有 有 有 有
Obs． 899 899 899 899 899 899 899 899
Adj R2 0. 13 0. 16 0. 13 0. 17 0. 12 0. 15 0. 13 0. 17
注: 括号内是根据 White( 1980 ) 调整了异方差的 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平的显著性。
ALLOCT 作为投资者参与程度的模型 ( 5 ) － ( 8 ) 中，
我们也可以得到类似结论。虽然模型 ( 5 ) 和 ( 6 ) 在
没有控制 IR 时 ALLOCT 和 BHAR 是不相关的，在控
制了 IR 以后的模型( 8 ) 中这两者也不相关，但是 IR






















+ 价格泡沫假说;②流动性假说 + 价格泡沫假说;③
理性参与假说 + 流动性假说 + 价格泡沫假说。根据
















的是田利辉( 2010 ) ［14］、Tian ( 2011 ) ［15］、刘煜辉和沈
可挺( 2011 ) ［16］。
·70· 统计研究 2013 年 5 月
五、结论
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